議決権行使助言会社に対する規制とその在り方 by 佐藤 勤







































































証券取引所規則 452(New York Stock Exchange Rule 452)の改正後である。アメ
リカの株式寂引では，証券取引の清算および決済の容易化のため，株式の券
閣が不動化 (Immobilization) され，現夜では，公爵会社のほとんどの株式



























者が'1'日IjyfJし29)，株式全運舟している投資磁開会社 (69社)の 62(I'CJ(431-1:) 
















アメリカには， Institutional Shareholder Services Inc. (以下 fISむという )2i)， 
Glass Lewis & CO.， Egan-Jonεs Proxy Services， Marco Consulting Group， 
CfW Investment Groupの五つの議決権行龍助言会社が存在するといわれて
いる。 ISSは，最大の議決権行使劫言会社であり， 1，700以上の顧客そ有す
るつこのうち， ISSと;v[arcoConsulting Group (ふ 1940年投資顧問法のも
と，投資額照の登録全受けているお)。
2007年 6月，連邦政府監査院(じふ GovεrnmentAccountatラilitvOfice) (以下
fC込山という)は， その報告書で，議決権行使助言会社に存在する手当益相反
を指擁して， 註券取ヲ引i委畏会 (ωSe氏cunげ山凶it批iたes川a吋 Ex双凶CIぬhang伊εcλ沿泊0ω】1111
とぷしい、寸う)(にこ対しい， 議決権行使劫?宮雪会社を監督すべiきFことをを?提言した2汐訓9め)0 
この報告書で指講されている和益相反は，次の間つである制。



























1) ここでの機関投資家とは，外|議|法人等 (1ミC5tof ¥¥'orldl‘長1~i~-i-保険会tJ: CProperty-
c立sualt¥.IlsuralじCComp乱llCS入生命保険会社 (LifcInれInll1ceC0111戸nies)，金主さ
11';1% (Pri、atcI'ClsiOl Fund仏州・地jj政府n及n;忌総年金制度 CStateand Loじal
(;ovL Rctircl1cntドunds)，寸ーブン・エンド恕投ftft'j言{:(I¥lutual FUllds)， クロ
ズド・エンド製 CCloscd-cndFundslー ETF投資信託 (Exchange-訂正ldedFunds)， riE券
会計:(BI・okersand Dealcrs)， ~I'仲介~\~{I%滋機関 (Funding Corporations)をいう。
2) Board of Covcrnor of the Federal Rcserve Svstem， Flow ()f Funds八ccountsof the 




4) Flo¥'s & Outstandings， slIpm note 2， at101. 
お ここでの後総投資家比投資信託， fr:金信託，生命保険会長1:，お怒保険会社， ilE 
券会社および外留法人等合いう c
6) ここでは，年金信託を通じ信託銀行が夜後保…fぎする事長式のみを子合むつ
i) 13本投資額i制業協会 Chttp://¥n¥'¥v.jiaa.o r.jp/to ukeii index.html)包
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8) SEC， Concept Release on the C.S. Proxy System， SEC 1ミεleaseNo‘34-62495， at
106 Ouly 14， 2010) [herin乱丘己rConcept ReleascJ. 
ヲ1 Jay ¥ぺ Eisenhoferand ;-'lichael j. B乱rry，Shareholder Activisl1l Handbook S 4.05 
〔八1(2006 & 2007， 2008 Supplementl. 
10) SEC， Self-Regulatory Organiz立t1On5;災己wYork Stock Exchang記LLC;Order Ap“ 
proving Proposed Rule Change， as modificd r¥mendment災0.4，to Amend 
NYSE Rule 452 and Corrcsponding Listed Company Manual Section 402.08 to 
Elilllinate Broker Discretionary ¥' oting for the Election of Directors， Except for 
Companics Registered under the Invεstment CompanγAct of 1940， and to Codify 
T¥¥'o Pr亡、iouslγiヘIblishedInterpretations th以 DoNot Permit Broker Discretion乳Iγ
Voting五or1¥laterial :¥mendments to Invcstment Advisory Contl立ctswith an Invcst 
ment Company， SEC Release災0.34-60215，立t26 Ouly 1， 200ヲ).
11) DTCは， Ccde & Co.という名称(ストリート・ネーム〉公使用してー徐:t名簿:こ
5三3ましている
12) 1997 i手当時，ニューヨーク証券取引所、{こが診している株式のヰヨおよそ 70%から
80%は，ストリート・ネームで保有されていたのelιRegulatory01ふmizations;New 
Y ()rk Stock Exch乱nge，Inc.; Ord亡1・GrantingApprov乱1to Proposed Rllle Change乱nd
Notice of Filing and Ord亡rGranting Accelerated AppnJY立1to Amcndment No. 1 to 
Proposcd Rule Change Rclating to a OnトYearPilot 1'1・ogramfor Transmission of 
Proxv and Other Sh乱reholderCommunication， SEC 1ミεleaseNO.3ふ38406[62 Fed. 
Rcg. 13，922， 13，923J (1¥lar. 1よ199i)L 
13) Self..Regulatory Organizations; :¥YSE :¥mピxLLC; Noticc of Filing立ndImmcdiate 
Efte，二tivcnessof Proposed Ruk Ch立ngeAmcnding Rulc 452-NYSE八mcxEquitics 
and Scction i23 of thc災YSE:¥m亡xCompany Guide 1ミegardingBroker Discrction-
ary Voting fOl・ Elcctio11of Directors and 01 ;，.laterial Amcndmεnts to Investmcnt 
Advisory Contracts， SEC Rele立scNO.34-61292 [i5 Fcd. Reg. 1，664， 1，665J (j‘1n. 12， 
2010). 
14) 後間比 18の渓案1:'1罰jとして挙げていた (NYSERule 452.11)。
15) さらに， 200ヲ年改JE(2010:f]ミ 1Fl lEl 路行) (こより， 1攻綴{交のJ:iH討議案 (19若干
!] O){対)についても、託券業者の淡によって議決権行使することが祭!とされた
(SEC Releasc No. 34-61292， supra notε13) c 
なお，波長U452の;台第については‘ iミ亡portand Recommendations of the Proxy 
Working Group to the New Ycηk Stock Exchange， at7 (Junc 5， 2006) 
16) それまで，アメリカの議決緩行:伎の約 19%が，読券業者の主主:塁によって行使され
ていたといわれている俗tephenChoi， Jil Fisch， a11d 1¥larcel Kahan， The P01γer of 
Proxy ArI¥'isors: ，vIyth 01' Reality乙591'.1101ヲL.Jη869，874(2010) 1。
209 
li) アメリカ大手企業の CEO(最高経営2任者)が参加する経済団体で， 1972"F (ニ
設立された。
18) Letter from八lexanderM. Culter， Chairman and Chief Executive Offer of Eaton 
Corporation Chair， Corporate Leader Initiative， Business Roundtable， to:-'15. Eliza 
beth M. Murphy， Secrctary， SEC (Oct. 20，2010). 
19) 依馬E主義 f機関投資家による議決権行伎の状況 2012年株主総会の倹読…づ
R軍事 1984号 44頁 (2012王手)，






23) GOy't r¥ccountability Office， G:¥O-Oエ76，Rcport to Congressional Requesters: Is-
sues Relating to Firms That八dviseInstituiIonal Inwstors on PI・oxyVoting， at1 
(June 2007) [hereinafter G:¥O ReportJ; Concept Release， sl/pm note 8， at107. 
24) 15 Uふc.~ 80b-3 
25) Id. ~ 78n 
26) 1940年投資顧問法は，投資磁1立を， r ;~I概念 g}て， i¥iE券の{出iu立{こ関して‘ または







う投資額|潟会社は， 1940 {Io投資総!日立法の受録義務を主主わない(17C.F.R. 2i5.203:¥-2 
(a) )，
29) G:¥O Report， sl/pm note 23，立t11-12 
30) Id. at 9-12 
31) 議決権行使効設会主上のビジネスモデノレについては，高橋2え弓 f議決権行使助言会




Release， sllpm note 8， at106L 
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33) Id. at 114， 118. 
34) これら以外に，議決機行使助言会社については， (i)若手災ヒ競争が制限された状
況であふ初湾料金がでがらず， fl原人投資家が利mできないこと， (ii) ヨl5定日虫 I~î
iJ、j遂にあるため， 155の権限が大きくなりすぎること‘ (ii)155の;な見が本当iこ中
.)Lfl''Jなのかについて疑問があること，などの{郎選が指摘されている (5tephenj. 
Choi & j乳1E. l'isch， Holl' to Fix Wall Street: A vOllcher Fil1al1cIl1g Proposal for Scwri-
ties Interl11cdiaries， 113 YalとL.). 269， 2ザ6-98(2003))c 





















































































36) soard of Go、ernorof the Fcderal Reservc Svstem、Flowof Funds八ccollntsof the 
じnitedStates: Annual Flows and Olltstandings， 1995-2004， at92. 
3i) 投資会社とは， (i)主として証券への投資に従事する発行者司 (i)部分払込み可
能な額面白資言正券をァ発行する発行者， または (ii)現金および政府誌券ぞ徐いた総
資産の 40%，超を誌券役主主lこ充てている発行者，のし、ずれかに該当する者をという c し
たがって，法(!(]Jf:;態は関わないので，会社，信託，組合なとの多様な形態が用いら
7.eるC
38) Proxy Voting 1ラyhwestment八dvisers，SEC Release No. IA-2106 [68 Fed. Reg 
6，585，6，586] (Feb. 7，2003); SEC v. C日pitalGain只ResearchI3ureau， Inc.， 375じ.S
180， 191 (1守63)(interpreting 15じ同S.c.* 80b-6); lnitial Decisions Release No. 140， 
19り9SEC I.EXIS 662 
39) SEC Rclease No. 1八-2106，supm notc 38，立t6，586 
我が悶の投資綴!日j会社の議決f1í~fi伎については宅投資ー{了:契約の~楽である f当







40) 2002年 3月 15日時点で， SEC (こ登録されている投資室長開会社は， 7，561社あった
(2012年3月末時点では， 10，511社である)。そのうち， 2，631社(約 35%)が証券
会社を， 1，099社(約 14%)が潔金取扱金融機関を， 1，6351'1: (21%)が保険会社
を，それぞれ系列会役として保有していた(lnvestn淀川 Counsel八ssociationof 







42) Proxy Voting lヲyInvestment A小'isers，SEC Release 010，1八時2106[68 Fed， Reg 
6，585] (Feb. i， 2003) (to be codified at 17 C.F.R. S206(.!)-6(a)). 
43) SEC Release 01o.IA-2106， slIpra note 42， at6，587. 
44) Id.乱t6，588 
45) 120 EI以内 (17C.F.R. S 275.204-3(b)(われ
46) Part 2A of Form ADV. 
47) 17 C.F.R. S 275.20ふ3(b).
48) Amendments to For111 ADV， SEC Release 010‘IA-3060 [75 Fed. Reg. 49，234] 
(Aug. 12，2010) (to be amend巴dat Form ADV); Item 17 in Part 2A of For111 :¥DV. 
49) Eg.， Horizon Asset :¥lanagement L.L.c.， Part 2:¥ of Form ADV， Apr二23，2012; 
Epoch Investment Partner， Inc.， Part 2八ofFor111 :¥DV， Sept. 14，2012 
50) 八mendmentsto Form八DV，SEC Release 010. IA-2711 [75 Fed. Rεg. 13，ヲ58，
13，968] (I¥lar. 14， 2008) (to be propos巴d品tFrom ADV) 
51) SEC Release 010. IA-3060， slIpra notε48，乳t妙，245
52) Ite11 17(f) ofForm 01-1A; Item 18 ofForm iふと Item20(0) of1'or11 01-3. 
53) Disclosure of Proxy Voting Policies and Proxy Voting Records by Rεgistered 
五lan立gementInvestment Companies， S五Clミelease010.33-3188 [68 Fed. Reg. 6，564J 





Frankel， Investment対立nagementRegul品tion391 (4th ed. 2011))， 




(Fiduciary Du引を修正する 19I4年従業員退i議所得保諮法 CEmployeeRetirement 

















































































認、者は，慎重人の義務(l)山 ofPrudence) iO)，分散投資義務 (D向。fDiversiti 


















































































55) 29じ.S.c.S 1002. 
56) ー絞約lニヨ工業務またはその取締役会と従業員組織とが迷子jぎして指名念行う (ld
S 1102 (a) (2))。
5i) Id. S 1102(a). 
58) 生命保険契約の締結によって，年金資産の管怒~行うことも認められている (Id.
S 1103(b) (1)， (2))c 
59) Id. S 1103(a). 
60) Ibid. 
61) Id. S 1002(21) (八)， 1104(a).
62) Blat V. ~!arshall & Lassm乱n，812 F.2d 810， 812 (2d Cir. 1977). 
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(3) 29C.F.R.S250守.75-8
(4) DepartI11cnt of I.abor， Fact Shect: Dピ自nitionof thc h:rl1l“Fiduciary" C¥lar. 30， 
2(11); Departl1lent of Lalラor，EI11フloyceBenetits Sccurity Administratiol1、 Dctinition
()f Terl1l“Fiduci乳iγヘ75Fed. Reg. 65，263 (proposcd Oct. 22， 2(10) (to be al11cndcd 
at 29 C.F.R. S 2510-3-21 (仁川1)). 
(5) 29じ.S.c.S 1002 (21) (八)(i)， 2ヲC.F.lに 2510-3.21(c). Dcp品rtmピnt01' Labor， Ad¥'i 
sory Opinion 76-55A (Junc. 7、1976).
66) Dεpartment ()f Labor， El1ployee Bene日tsSecurity Adl1linistration， Dc自nitiol1of 
Tcrm“Fiduciarγ" 75 Fed. Reg. 65，263， 65，266 (proposed Oct. 22、2(10)(to bc 
<ll11cnded at 29 C.F.R. * 2510-3-21(c) (1)) 
(7) 高橋支2Ji住教授は，このアプローチの突効i生{こ疑問を投げかけている(高橋・前
掲;主 31)4781'1)， 
68) 2ヲじ.S.c.S 1l02(c)(3). 
69) Id. S 1002 (38) 
70) Id. S 1104(a) (1) (B) 
71) Id. S 1104(a) (1)(C) 






75) I.ettcr li.om Departl1lcnt of Labor to :'¥1r. JJdmulh F立ndl，Chairm立nof thc Rctirc-
11Cll lloard of八¥'onProducts， IlC. (Fcb. 23， 1988)， 1り側主RISALEXIS 37 (Fcb. 
23， 1係自)[hercinaftcl人¥'OlIdlCIう.




78) 2ヲど S.c:.S llC沿い)(2) 
79) Id. SS 1002(38)、1105(c). 
指名受認者ーのみが，受認者絡:阪を委任できる (ld.s 1105 (c)(1) )っ
80) 八¥'01lettcr， suprn l10te 75， at1 
81) 2守C.F.R.S 2509.75ャ8(FR-li); Brock ¥". Berm乱1，673F. Supp. 634， 637 ([). :'¥las 
1守87).
82) Lettcr fr011 Departl1lcnt of Labor to Rohcrt t¥.(;. ¥lonks， Institutional Sharchold叩
ers， 11c.， at 7-8 (Jan. 23， 1990)， 1ヲoERIS;¥ LEXIS 3i (Jan. 23， 1990). 
83) 2ザl'.S.C.S 1103(a). 
ラフヲ
議決f銀行使効設会主i:{こ対する士見紛とその復り tJ
84) Id. *s1102 (c) (3)， 1103 (a)(2). 
85) Department of Labor， Interpretive Blllletin 94-2 [59 Fed. 1ミeg.38，860， 38，861) 
(Jlh' 29， 1994) 
86) Stephen J. Choi & Jil E. Fisch， H01V to Fix ¥!Ill Stret:ぺ¥'olcler Fil日IlCIlgP1'o-
posal for SeclIrities IltCI・mcdiaries，113 Yale L.J. 269， 294 (2003) 
8i) Department of Labor， sllpm note 85， at38，861 
88) 29じS.c.* 1104 (a) (l)(D). 
89) 運用指針{二途反する受認者の立{壬:こ関する'!U{!il](こは，受託者と締結した佼資磁1M
契約;こ巡反する行為はエワサ;去の受認者義務違反を織成する (Dardaganicv. Grace 
Capital， Inc.， 664 F. Sllpp. 105， 107 (S.D.0:.¥'. 1987)) とする判決，投資額問のIl)J設
に従って行った受託容の投資が信託契約;こ定められた運用;待合をと超える励会~， その
受託者の行為はエリサ;去の受認者義務途反となる(1¥larsh必¥'.Teamsters Local 282 
Pension Trllst Fllnd， 458 F. Sllpp. 986， 990-9守1(1'.1)災.Y.1978))とする'!'lJi子となどカ1
ある
90) Dcpartment of Labor， supm note 85， at38，861. 
なお，労{ぬおは司投資?才、ージャーの作成した巡m指針をと仮名受2!者が採隠する









議等仔{吏指i翠の適正な行使についてjを定め， ( i )議決権等行{吏指図の判断













































































































代信託法 111 (芋i姿j弘 2004ド))c この定義に従えば，受託者ーが議決滋行fiJ助
弓会主uこ委託する業務;ふー数約{こ信託事務といえると考える。
98) 金融i紘一/i取引法 36条， {t:滋弱点li取引業ミテ:二段1する!存関!荷令 70条の 3;銀行法 13
































認知されている統計約格付機関山iミSROs:Nationally Recognized Statistical Rating 
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NRSROs には明確な定義はなく，信用格付機関が NRSROs の地位~得る
には， SECのノー・アクション・レター山oAction Letteけな通じ， SECの




















































び消費者探護法 (DodふFrankWall Strect Refi:mn立ndConsumcr Protection :¥ct)の




101) 1975 ifô):) =*，~， SEC!ふ述郊の多様なJ正券綴í!il]のもとでの信用力の ßlSt~と区別する
ため‘T!i滋で認知1された統計約格付機i怒 (jぎ月Ji名付滋fMl) ~利m していたc これを
f0ORSROsJ とし、う。
1(2) Adoption 01' Amcndment to 1ミule15c3-1 and Adoption ()f八lternativc00et C乱pital
Requirement for Certain Brokers and Dcalers， Sヒ仁 Rclcぉc000.3ふ114守7[40 Fed 
iミeg.29コヲ5](junc 26， 1975) 
103) SEC， Report on the Iミ。!と乱ndFunction of Crcdit Rating Ageηcics in the Opcra-




られた3 その報役者が， J狗掲il:102) の報告i~i1fである 3
105) SEC， supm note 103， at23. 




が公表される場合にi浪る (1d.S243.100(b)(2)(iii) (prior to 2010 amendment)c 
108) Idid 
109) SEC， supra note 102， at22 
110) Credit Rating Agency reおrmAct of 2006， Pub. L.災0.109-291，120 Stat.132i (2006); 
The Report of the Senate Committeεon Banking， Housing， andじrb呂nAtTairs to 
Accompany S.3850， Credit Rating Agency Reform Act of 2006， S.Report No. 109-
326， 109th Cong.， 2d Sess.， at2 (Sept. 6， 2006) 
111) ()yersight of Credit Rating Agencies registered as :¥'ationally R己cognizedStatistト





113) 15じふCS780-7(a)， 17 CF.R. S240.17g-l. 
114) 15じふCS 780-7(h)， 17CF.R. S 240.17g-5 
115) 15u.S.C S780-7(g)， 17CF.R. S240.17g-4. 
116) 17 C.F.R. S240.17g-2 
1ア) 15じふC.S780-7(c)， 17 C.F.R. S240.17g-1 
118) Id.き240.17gω5(b).
119) 自己{こ生じる利益者j反のタイフj および利主主倒反の絞殺!指針および手続は， SEC 
へのr!lj討さ?に記絞され，公表される (Exhibit6 and 7 to Fonn NRSRO)。
120) 17 C.F.R. S 240.17g叩5(a)
121) t，たよだし， 発f行子者者局に対しい， 受託毛考ま (αTr 
者(角弁弁f-IT談妥=土t‘投資銀行，会計二となど)，および発行者と守秘義務契約を締結する者
は， レギコーレーション FDの適用除外となっている (1d.S 243.100(b)(2) (i)， (i))， 
122) Remoyal of Cεrtain References to Credit Ratingsじnderthe Securities Exchange 














































































































125) 大付敬一コ諒絞恋=精子{言 f機I)!j投資家の役11mとコーポレートプJ、パナンスー …一機
関投fi*によるコーポレートガハナンス{ニ関するアンケート調変結果から
ブイナンシヘ，Jいレビュー 60i'J 5交 (20011F)， I刻字決 f徐:t構成と議決権行使j
ジュワ 12il!jラ28J交 (2004Sf.)c 
126) Tamar Frankel， slIpm notc 53， at391. 
(本研究は， 2012年度南山大学パッへ研究奨励金 I-A-2の助成を受けている。)
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